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　Most firms in Japan are faced with the business risk of hostile acquisitions like in the 
cases of Sotoh and Yushiro.  In the past, Japanese firms were mainly owed by their banks 
and now it has dramatically changed.  The recent hostile acquisitions have the following 
issues: effectiveness of corporate governance, disclosure information, and accountability for 
stockholders. Actually, Martin & McConnell ［1991］ examined that the hostile acquisition is 
useful for the governance of the management whose ﬁrms have the bad result of operation.
This paper considers the eﬀect on the developing disclosure information by Japanese ﬁrms for 
eﬀective corporate governance after the increase of hostile acquisitions.
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4.7 30.9 21.3 1.6 18.2 27.6
4.6 31.1 20.7 1.8 18.1 28.0
4.7 31.6 21.1 1.4 19.1 26.7
5.3 32.7 21.9 1.2 20.3 23.7
5.9 34.5 21.8 1.2 20.5 21.8
7.7 39.1 21.5 0.9 20.6 17.7
8.7 39.4 21.8 0.7 19.7 18.3
10.1 39.1 21.8 0.7 19.4 18.8
11.3 36.5 26.0 0.8 18.0 18.6
13.7
（15.4）
41.0 25.2 0.6 18.9 14.1
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2002. 10 SPJ ソトーの大株主へ
2003. 12. 19 SPJ ソトーへのTOBを発表（公開買付価格：1150円，期限：2004.1.26）
2003. 12. 26 ソトー SPJによるTOBに対して反対意見を表明する
2004.  1. 15 ソトー 大和証券系ベンチャーキャピタル（エヌ・アイ・エフ　ベンチャーズ）と組んでMBOを行うと発表する
  （公開買付価格：1250円，発行済み株式の3分の2を取得し非公開会社にする）
2004.  1. 26 SPJ TOBが失敗に終わる（TOBに応じた株主は発行済み株式の1%弱）
 SPJ TOBの期限延長および公開買付価格の変更を発表する（変更後期限：2004.2.16，変更後公開買付価格：1400円）
2004.  2.  5 ソトー 公開買付価格を1470円と変更する旨提案を行う
2004.  2. 12 SPJ TOBの期限延長および公開買付価格の変更を発表する（変更後期限：2004.2.23，変更後公開買付価格：1550円）
2004.  2. 16 ソトー SPJの示す1550円に対抗することは困難とし，MBOの断念を公表する
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表２　ソトーの配当状況（2004年９月中間期）
1株当たり中間配当金 1株当たり年間配当金
円　銭 　  円　銭
　2003年9月中間期    6．50 －
　2004年9月中間期  75．00 －




















































2002. 11 SPJ ユシロ化学の大株主へ（保有株式比率5.1％へ）
2003. 12 SPJ ユシロ化学へのTOBを発表（公開買付価格：1050円，期限：2004.1.26）
2004. 1. 15 ユシロ化学 2004年3月期の配当を200円/株（前期実績は14円）とし，2005年3月期以降3期にわたる配当性向100％を表明する
2004. 1. 26 SPJ TOBが不成立となる
2004. 3 .23 ユシロ化学 創業初の会社説明会を開催する
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のため，ガバナンスに対する市場評価が敏感となり，株価が影響されやすくなったと解さ













　    　         百万円   対簿価（％）  株価算定日        百万円          対簿価（％）   株価算定日
 時価総額（2003年3月末日） 10,673 44.3 3/24 10,432 53.9 3/31
 時価総額（ＴＯＢ公表前日） 13,474 56.0 12/18 14,057 72.6 12/10
 時価総額（ＴＯＢ買付価格ベース） 17,107 71.1 12/24 15,512 80.2 12/12
＊比較＊


















  　　  　4. 目標とする経営指標
 　　　　　　  　当社グループは、ＲＯＥ（株主資本利益率）５％以上を経営指標の目標として収益性・企業価値・資本効率の向上
 　　　　　　 に努めております。（p.3)
　　経営状態及び財政状態
  　　  　1. 経営成績の（2）次期の見通し
 　　　　　　　  当社グループといたしましては、このような厳しい情勢を直視し安価な輸入品との棲み分けを前提とした質重視の
 　　　　　 　経営を推進することを基本に、魅力ある差別化加工技術の開発と合わせ積極的な営業活動を展開するとともに、




  　　  　2. 利益配分に関する基本方針
 　　　　　　  　（中略）
 　　　　　　  　一方、内部留保金につきましては、今後予想される業界における競争激化に対処し、コスト競争力の向上や市場
 　　　　　　 ニーズに応える設備投資、研究開発投資及び今後の中長期的な事業展開に十分に耐えられる水準に達しておりま
 　　　　　　 す。従いまして、当社の中核的事業の運営に支障をきたさない範囲で内部留保を取り崩すこととし、平成18年3月期

















となっていた。以上から，SPJ は両社に対する割安感から TOB を実施したと考えられる。
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  　　2. 経営方針
  　　  　3）中長期的な経営計画  [重点施策5. コーポレート・ガバナンスの強化] 
 　　　　　　  　・適切な情報開示。（ＩＲ活動への積極的取り組み ）（p.3)
　　　　　5) コーポレート・ガバナンスに関して
 　　　　　　  　（中略）
 　　　　　　　  今期中に生じた重要な事項として、03年12月に株式公開買付（ＴＯＢ）が公告され、買付価格が当社の企業価値
 　　　　　 　を正当に反映していないという判断に基づいて、直ちにＴＯＢに反対する旨の意見表明を行うと共に、新たな増配
 　　　　　　 施策を打ち出したことによりまして、ＴＯＢへの応募者ゼロという形で収束いたしましたが、今後は、企業価値の
　 　　　　　 向上を目指した増配施策の実施やＩＲ活動への積極的取り組み を行い、企業の「透明性」を高めていく所存であり
　 　　　　　 ます。（p.3)
　②  『価値』（企業価値・株主価値・株式価値を含む）*複数箇所（全9箇所）から抜粋。
  　　2. 経営方針
  　　  　2）利益配分に関する基本方針
 　　　　　　  　当社は、従来、安定配当及び企業体質の強化を目指した内部留保に努めてきた結果、当社の自己資本は、今後の中・
 　　　　　　 長期的事業展開にも十分耐えられる水準に達したものと判断しております。当社には、この蓄積してきた自己資本以上
 　　　　　　 の株式価値 があると確信しておりますが、株式市場において当社の株価にはその価値が具現されていないと考えており
 　　　　　　 ます。（p.2)
 　　　　　　  　（後略）
  　　  　3）中長期的な経営計画 [経営基本方針4.] 
 　　　　　　  　収益力を高め、もって企業価値・株主価値 の向上に資する。（p.2)
  　　  　3）中長期的な経営計画  [重点施策5. コーポレート・ガバナンスの強化] 
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